



[摘  要] 我国赋予了董事会决策和监督职能,董事会有效地履行相应的职能, 是有效公司治理的重要标
志之一,而公司治理是否有效将影响公司的经营业绩, 已经成为众多学者关注的议题。本文试对董事会构成
和董事会监管组织的结构与 T 族公司之间的关系进行简要分析。
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  1998年 3 月 16日, 中国证监会发出!关于上市公司状
况异常期间的股票处理方式的通知∀ , 这一通知促使了证










在公司股票简称前冠以 * ST 字样。
水仙电器 成为第一家退市的公司, 从而打破了上
市公司只上不退的神话, 震撼了整个中国的证券市场, 这





经营失败了 ,董事会势必要负主要的责任, Jensen 曾经指
出,在过去的 20 年里美国大公司的内部控制是彻底失败
了,而其中主要的问题就出在董事会 ( Jensen, 1993)。从这












* ST 是 警示存在终止上市风险的特别处理 , 简称
退市风险警示 , 适用于存在股票终止上市风险的公司。




价格的上下 5% , 在收市后对有效申报按集合竞价方式撮
合成交, 成交当日发出成交回报。
表 1 是根据巨潮资讯网年报整理所得的 T 族公司数
据, 其反映了 2001~ 2004 年之间的每一年进入 T 族的公
司家数。
表 1 2001~ 2004年 T 族公司情况一览表 单位: 家
  年份
类别
2001 年 2002 年 2003年 2004 年
PT 公司 12 1 0 0
ST 公司 47 78 54 69
* ST公司 0 1 66 58
退市公司 6 7 4 9




重行为( Fama and Jensen, 1983)。在很大程度上, 公司是因
为绩效差,从而导致当公司亏损达到一定的年限时就被







 2007 年第 3期
 总第 153 期
黑龙江对外经贸
HLJ Foreign Economic Relations & Trade
No. 3, 2007 
Serial No. 153 
监会于 2001年 8 月颁布了!关于在上市公司建立独立董
事制度的指导意见∀, 要求A 股上市公司在 2002年 6 月 30
日以前, 董事会成员中应当至少包括 2 名独立董事; 在















很长的路要走。沈艺峰和张俊生 ( 2002) 选取的 1998~





20 世纪 90 年代之前, 许多研究支持大规模董事会,
认为大规模董事会提供了多角度的决策咨询, 帮助企业
获得了必要的资源,建立了企业的良好外在形象,降低了
CEO 控制董事会的可能性。但是 Lipon 和 Lorsch( 1992)以
及 Jensen( 1993)都建议董事会规模应当保持在一个较小的
状态,最好是 7~ 9 个人。此后, Yermack 利用!福布斯∀杂




之间存在倒 U 型的关系, 大多数公司选择 9 人的董事会
规模, 而且回归结果的图形描述也显示二次曲线的转折
点大约在 9 个附近。沈艺峰和张俊生( 2002)选取 1998~
2000年的数据研究表明, PT 公司的董事会规模最大, 最多

























沈艺峰和张俊生( 2002)选取 1998~ 2000 年的数据研究表
明, ST 和 PT公司的董事会平均每年开会的会议次数要大
于对应的样本公司, 其中 PT 公司平均每年开会会议次数
最多, 大于 5次。
三、结论
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